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Abstract: This paper builds an inter-temporal model to study the value and network effects in 
the process of currency substitution. According to our model, we can define the inaction area and 
malignant area by taking real interest rate difference and network effect variable as two axes. We also 
find that the network effect is inconsistent, that is, in the inaction area it will stabilize the using of 
domestic currency and inhibit currency substitution, however, in the malignant area, it will accelerate 
currency substitution. This  inconsistence  result  to a ratchet  effect in the process of  anti-currency 
substitution. 
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设小经济体内有K 个个体持有本币，N K - 个个体持有外币。也就是，持有本币的个体数量占
比为k K N = ，持有外币个体数量占比是1 ( ) k N K N - = -
①。这里，k 值的大小代表着本币
在本国居民中被接受的程度， 也就是本币网络的大小。 另外， 设个体只生存两期 （记作 1,2 t = ） ，
在第 1 期参加劳动并获得一定数量的货币报酬，货币报酬的一部分被用于第 1 期消费，另一部
分用于第 2 期消费。进一步，假设个体在接受报酬时可以在本币或外币中选择其一：若选择本
币，其数量用M 表示；选择外币，数量用
* M 表示。同时假设本国商品的实际价格标准化为 1
个外国货币单位，且外币币值稳定；本币的币值有变化，用 1 P 和 2 P 代表第 1 和第 2 期用本国货









                                                          




/ K N k = ，不能直接交易成功的概率是( )/ 1 N K N k - = - (Kiyotaki and Moore ,2003)。另外，
假设存在一个“汇兑窗口”垄断性经营货币兑换业务，汇兑时发生各种费率（包括“磨鞋底成
本”等）合计为s ，0 1 s < < 。此外，政府对用本币兑换外币者征收的税率为t，0 1 t < < ，而
对外币兑换本币者不征收（O o m e s ，2 0 0 3 ） 。于是，本币兑换成外币和外币兑换成本币的规则可
分别表示成： 
 




- - =   (2) 
 
* (1 ) M e s M - =   (3) 
在上述假设之下， 个体必须将其报酬分配在第 1 和第 2 期使用， 以达到一生效用的最大化。
用 1 c 和 2 c 表示个体在第 1 和第 2 期的物品消费数量，则一生的效用值函数是： 
  1 2 ( ) ( ) V U c U c b = +   (4) 
其中，0 1 b < < ，是跨期效用折现因子。出于本文的目的，我们不去求解最优化问题，并
且假设无论持有本币或外币其用于第 1 期消费的最优比例都是a (0 1) a < < ，余下的部分以生
息债券形式持有， 其利息分别是r 和
* r （显然， 利率水平在很大程度上决定最优比例a 的大小） 。












( ) 1 (1 )
K M K M
U c s t
N p N e
a a
q q ￿ ￿ = + - - - ￿ ￿
Ł ł
  (5) 
由于一价定律成立，即 t t e p = ，用 ( ) 1 1 m M P a ” 表示第1期持有的实际货币量，则有： 
  ( ) 1 1 1 ( ) 1 (1 ) U c km k m s t q q = + - - -   (6) 
用 2 M 代表在第2期用于消费的货币报酬，并且令 2 2 2 / m M P = ，同理可得本币持有个体的
第2期效用： 
  ( ) 2 2 2 ( ) 1 (1 ) U c km k m s t q q = + - - -   (7) 
把(6)和(7)式代入(4)式，经过整理得到持有本币的终生效用值函数为： 
  ( )[ ] 1 2 1 (1 )( ) M V m m k s t b q = + - - +   (8) 
用同样的方法求得持有外币的值函数如下：  
  ( )( ) * 1 2 1
M V m m ks b q
* * = + -   (9) 
这里，
*
1 /1 m M a
* = ， 2 2 /1 m M
* * = ，分别表示持有外币个体在第 1 期和第 2 期用于消费
的实际货币余额。 
按照预算约束（跨期消费配置） ， 
  2 /(1 ) M M r M a + + =   (10) 
  2 /(1 ) M M r M a
* * * * + + =   (11) 
各自除以相对应的第 1 期价格，同时注意到 2 1(1 ) P P p = + ， 2 1 1 ( ) P P P p = - 为通货膨胀
率，可得： 



















1 1 , m m m m a a = = ，解得 
 
*
2 2   (1 )(1 )     (1 )(1 )   m a r m m a r m p
* * = - + - = - + 和   (12) 
这里用到了1 (1 ) (1 ) r r p p + - » + + 。将上式代入(8)和(9)，得到持有本币和外币的值函
数分别为： 
  [ ][ ] (1 )(1 ) 1 (1 )( ) M V a a r k s t m b p q = + - + - - - +   (13) 
  ( ) *
* (1 )(1 ) 1
M V a a r ks m b q
* Ø ø = + - + - º ß   (14) 
        M V 与 * M V 的大小对经济主体选择持有那一种货币至关重要，如果 * M M V V > ，自然会
选择本币，持有本币的群体会相对增大，持有外币的群体会相对减小；反之，若 * M M V V < ，则
会选择外币， 持有外币的群体会相对增大， 持有本币的群体会相对减小。 所以， 本币的值函数 M V
的值大于还是小于外币的值函数 * M V 决定着会发生本币替代外币还是外币替代本币。 
为方便讨论，我们定义  * log( ) log( ) M M V V V D ” - ，用以表示持有本币与持有外币的值函
数差，通过对(13)和(14)取对数，注意到
* m m = ，可得： 
  *
ln[ (1 )(1 )] ln[1 (1 )( )]
ln[ (1 )(1 )] ln(1 )
V r k s t
r ks
a b a p
a b a
D = + - + - + - - +
- + - + - -
 
将每一对数项ln x 用1 x + 近似，经过整理得： 
  (1 ) (2 ) ( ) M V r s t k s t b a D » - D + + - +   (15) 
其中，
* ( ) M r r r p D = - - ， 为本国货币实际收益率与外国货币收益率之差。 这样， * M M V V > 
与 0 V D > 等价， * M M V V < 与 0 V D < 等价， * M M V V = 与 0 V D = 等价。 
(15)式右侧包含两个重要变量：本币与外币收益率差异 M r D 和本国货币网络大小k ，它们
共同决定着本币与外币的值函数差（大于 0、小于 0 或等于 0） ，从而决定经济主体的货币替代
行为。虽然 V D 的取值不是对货币替代程度的度量，但是， V D 大于 0 且数值越大，本币就越











特别地，当 0 V D = 时 
  (1 ) (2 ) ( ) 0 M r s t k s t b a - D + + - + =   (16) 
这在k 与 M r D 平面上是一条直线（图 1 中的 B D 所示） ，因为此时的本币和外币值函数相等，我
们称其为无差异曲线。由于表示网络大小的k 值不可能大于 1或小于 0 ，图 1中特别标示出了
0 k = 和 1 k = 两条线，即 A D和 B C 。而当 0 k = 时， ( )/ (1 ) M r s t b a D = + - ，当 1 k = 时，
/ (1 ) M r s b a D = - - ，这两条线在图 1 中分别是 A B 和 D C 。 
由 A B C D 围成的区域中被无差异曲线 B D 分成两个部分， 在其上方 0 V D > ， 本国货币的值函
数高于外国货币值函数。说明 M r D 和k 的组合位于该区域时，会发生本国货币替代外国货币情
形，从而k 趋于增大，本国货币具有安定性，可称其为“免行动”
②区域；在其下方 0 V D < ，
本国货币的值函数低于外国货币值函数。说明 M r D 和k 的组合位于该区域时，会发生外国货币
替代本国货币情形， 从而k 趋于减小， 本国货币将趋于被外国货币替代。 由此可知， 虽然当 M r D
和k 的组合位于无差异曲线上是本币与外币值函数相等，不发生替代的情形，但它并非是货币
替代的均衡线，而是本币替代外币或外币替代本币的临界线。 
                                                          
②  货币替代的免行动区域最早由 Guidotti 和 Rodriguez（1992）提出，读者也可以参考姜波克（1999） 。  
 
<此处插入图 1> 
图 1 ：无差异曲线与网络效应的非一致性 
 
以下分别就几种特殊情形加以讨论。 
情形 1 ： 0 M r D = 。此时本国实际利率( ) r p - 与国外利率
* r 相等，这将不会发生价值效应
的货币替代。但是，由于此时的无差异曲线退化为一个点 E ，在该点处
* ( )/(2 ) k s t s t = + + 。
如果
* k k > ，趋于本币替代外币；反之，外币替代本币。由此可以得出结论是：即使本币和外
币的收益率相等，从而不存在价值效应，外币替代本币仍然有可能发生。并且，这种情况下对
于网络的大小有比较确定的要求。 
情形 2 ： 0 s t = = ，即货币汇兑无成本、无税收情形。这时， 
  (1 ) M V r b a D = - D  
货币替代行为全部由货币收益率差值决定，无差异曲线与k 轴重合。k 值得大小对货币替代不
起作用。在k 轴左侧， 0 V D < ，会发生外币替代本币；在k 轴右侧， 0 V D > ，不会发生外币
替代本币现象。由于
*
M r r r p D = - - 货币替代行为完全取决于本币和外币的实际利率水平。此
种场合资产组合模型才能提供对货币替代提供全部解释。 
情形 3 ：汇兑成本的影响。假设存在汇兑成本，即 0 s „ 。这时，如果兑换税率 0 t = ，无
差异曲线变为BD¢，由于在点E¢处， 1/2 k = ，在 / (1 ) M r s b a D < - 范围内，免行动区域相对
变大了。这意味着，当本币与外币的实际利率差较低时，兑换税率越低，外币对于本币的交易
职能的替代越不容易发生。 





图 2 ：税率 0 t = 时的无差异曲线和不同行为路径 
 
综合上述比较静态分析可知，当一国经济处于货币替代“免行动区域”时（这实际上是常
态） ，有两类冲击可能引发外币替代本币。  
第一类是价值性冲击，譬如本币利率水平的降低，或通胀率的上升，或外币利率的上升，
也就是本币相对外币的收益水平降低。这时，由（ , M r k D ）确定的点（如图 2 中点t ）将向左
移动，这将引起价值性货币替代，从而会降低本币的网络大小，即k 值的减小。但是，如果这
种冲击产生的力量不足以穿越无差异曲线，货币替代仍然是安定的，虽然本币网络的大小已经
受到影响，但由于条件 0 V D > 仍然成立，网络效应作用会驱使货币替代趋向更加安全（沿着图
2 中折弯的虚曲线运动） 。如果穿越无差异曲线，货币值函数由 0 V D > 转为 0 V D < ，网络效应
的作用会驱使外币持续替代本币（沿着图 2 中虚直线运动） 。 
第二类冲击来自引起无差异曲线移动的因素。根据(16)式，其中包括跨期效用折现因子
b 、收入的跨期配置比例a 、汇兑费率或成本s 和兑换税率t 。根据前面作出的比较静态分析，
汇兑成本s 和税率t的大小是重要的。首先，s 的大小决定图 2中的 A B线与k 轴的距离，汇兑
成本s 越大，A B线越远离k 轴，无差异曲线斜率越小，从而货币替代安定性对货币收益率差的
容许范围越大，且对本币网络要求相对越低（因为点 E 向下移动） 。按照汇兑成本的定义，它代
表了货币兑换时的摩擦程度，摩擦程度越大，个体在货币兑换时的损失越大，从而是对货币替
代的有效阻碍。如果货币兑换是无摩擦的，也就是s = 0 ，A B线将与k 轴重合，那时，只要本币


























李富国和任鑫 （2005） 利用国内金融体系中外币存款 FD 在货币供给 M2 中的占比对我国货币替
代程度进行过度量，他们发现我国存在一定程度的货币替代但不十分明显。我们利用根据国际
货币基金组织（IMF）的国际金融统计（IFS）提供的我国外币存款数据，计算 2002 年 1 月到
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0 V D >  
0 V D <  
图 1 ：无差异曲线与网络效应的非一致性 
图 2 ：税率 0 t = 时的无差异曲线和不同行为路径  
 
图 3 ：人民币货币替代指标与价值收益差异指标 
 